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Résumé 
L’objet de ce papier est de cerner l’apport de la finance comportementale à l’explication de 
la volatilité excessive des cours boursiers, volatilité qualifiée par Shiller [2000] de 
l’exubérance irrationnelle. L’étude empirique porte sur deux échantillons d’entreprises 
cotées sur la bourse des valeurs mobilières de Tunis. Le premier échantillon comporte 12 
entreprises, observées sur la période qui s’étale de 1997 jusqu’à l’an 2008. Le second 
échantillon, utilisé pour analyser certains aspects de la finance comportementale, est 
constitué d’observations journalières  de 20 entreprises observées sur la période comprise 
entre Janvier 2006-Décembre 2008. Les résultats auxquels nous sommes parvenus, au 
moyen de l’application des tests de bornes de variance, des écart-types transversaux ainsi 
que la modélisation ARMA-EGARCH, laissent apparaitre l’existence d’une volatilité excessive 
qui présente une relation synchrone avec le volume de transaction dû aux échanges des 
investisseurs sur-confiants. 
Mots clés : Volatilité excessive, finance comportementale, excès de confiance, 
comportement grégaire, efficience, comportement des prix, EGARCH. 
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Abstract 
The purpose of this paper is to identify the contribution of behavioural finance to explain 
excessive volatility of stock prices, volatility described by Shiller [2000] of irrational 
exuberance. The empirical study focuses on two samples of companies listed on Tunis stock 
exchange; the first sample includes 12 firms, observed over the period 1997-2008. The 
second sample, used to analyze certain aspects of behavioural finance, consists of daily 
observations of 20 firms observed over the period 2006-2008. The results we have achieved, 
through application testing bounds of variance, the deviation cross types and the ARMA-
EGARCH model, appear suggest the existence of excessive volatility which has a 
synchronous relationship with the transaction volume due to trade investor’s over-
confident. 
Key words: excess volatility, behavioural finance, overconfidence, herd behaviour, 
efficiency, price behaviour, EGARC 
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1. Introduction 
 
La théorie de l’efficience des marchés financiers (EMH) est certainement l’un des 
paradigmes fondamentaux en finance. En dépit de son apport considérable à la théorie 
économique et financière, elle se trouve depuis quelques années vivement contestée. Ses 
détracteurs mettent en avant l’incapacité de celle-ci à apporter des réponses pertinentes 
quant à certaines anomalies décelées sur les marchés financiers, notamment, la volatilité 
excessive des prix des actifs financiers. 
En effet, l’idée véhiculée par l’EMH, est que le prix d’une action n’est autre que la valeur 
actuelle des dividendes futurs anticipés. Selon cette définition, les cours boursiers sont 
supposés refléter les fondamentaux de l’entreprise. Dès lors, la variation du prix ne serait 
que la conséquence de l’arrivée d’informations nouvelles affectant le mécanisme de 
formation des prix. 
Cependant, de nombreuses études ont réfutés les postulats de cette approche en montrant 
que les deux prix, cours boursiers et valeur fondamentale, n’évoluent pas toujours dans le 
même sens. Shiller (1981) et LeRoy et Porter (1981) sont les premiers à en avoir apporté la 
preuve. Dans une étude menée sur le marché américain, les auteurs montrent que les cours 
du Standard & Poors 500 (S&P500) exhibent une volatilité excessive par rapport à celle de 
leur valeur fondamentale. 
Plus récemment, De Long et Becht (1992) apportent la preuve de l’existence d’une forte 
volatilité des cours des actions sur le marché allemand après la deuxième guerre mondiale. 
Cuthberston et Hyde (2002) analysent, quant à eux, l’efficience des marchés d’actions 
français et allemand à travers la présence d’une éventuelle volatilité excessive des cours. 
Les auteurs concluent en faveur de celle-ci lorsqu’ils appliquent un modèle où les 
rendements excédentaires sont constants, réfutant par conséquent l’efficience des 
marchés. 
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Bien que ces études justifient la présence d’une divergence entre les cours boursiers et leur 
vraie valeur, elles n’attestent pas sur l’origine de celle-ci. Une littérature abondante s’est 
alors constituée pour tenter de comprendre les origines de telles fluctuations. Certaines 
études l’attribuent aux variations des taux d’actualisation des dividendes, alors que d’autres 
avancent la thèse des bulles spéculatives rationnelles (Grossman et Shiller 1981 ; Shiller 
2003 ; Hommes et al 2008 ; Sornette, Woodward et Zhou 2009).  
Ces suppositions, outre le fait qu’elles représentent une avancée majeure dans la 
perspective d’interpréter l’énigme de volatilité excessive, n’emportent pas l’unanimité au 
près de la littérature financière. De là nait l’intérêt de l’orientation de la recherche vers une 
autre piste qui fait appel à l’approche comportementale de la finance pour expliquer la forte 
volatilité manifestée par les cours boursiers (Orléan 2001 ; Stracca 2004). 
Sur cette base, nous nous proposons dans le cadre de ce papier de cerner l’apport de la 
finance comportementale à l’explication de la volatilité excessive des cours boursiers. Pour 
ce faire,  la deuxième section sera réservée à présentation d’un survol de la littérature 
traitant de la volatilité excessive et sa relation avec l’approche comportementale de la 
finance. La méthodologie empirique adoptée (présentation de l’échantillon, test et 
commentaires) pour détecter et expliquer la volatilité excessive du marché boursier tunisien 
sera relatée dans la troisième section. La conclusion, objet de la quatrième section, 
reprendra les principaux enseignements  tirés de l’étude empirique réalisée dans le cadre de 
ce papier.  
 
2. Explication behavioriste de la volatilité excessive des prix des actifs financiers  
2.1. L’énigme de la volatilité excessive 
Les larges fluctuations des cours observées sur les marchés financiers ces dernières années, 
ont ravivé l’intérêt porté par les cercles académiques à la notion de volatilité. L’analyse des 
fluctuations est d’autant plus justifiée que de tels mouvements ne sont pas sans 
conséquences en termes de stabilité économique et financière. 
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D’une manière générale, la volatilité mesure la dispersion d’une variable aléatoire autour de 
sa moyenne, elle représente un indicateur adéquat pour apprécier le risque et l’instabilité 
d’une variable, un secteur ou un marché. Sur les marchés financiers, un faible niveau de 
volatilité indique des écarts de cours réduits, inversement, une volatilité forte ou 
« excessive », est synonyme d’écarts durables et importants. 
Le phénomène de volatilité excessive connaît depuis ces deux dernières décennies un 
engouement spectaculaire, tant sur le plan théorique que sur le plan empirique. Les 
différents travaux entrepris dans ce sens évaluent la manière dont les prix réels d’actifs 
fluctuent par rapport à leur valeur fondamentale.  
La première constatation mettant en lumière l’excessive volatilité des cours des actifs 
financiers découle des travaux de Shiller (1981). L’auteur effectue une comparaison entre 
l’historique du cours de l’indice Standard & Poors composite (S&P500) et celui de la valeur 
actualisée des dividendes attendus au taux d’intérêt constant, pour une période comprise 
entre 1871-1979. Les résultats auxquels il parvient soulignent un excès de volatilité des 
cours par rapport  à leur vraie valeur. 
. 
2.2. Biais cognitifs et volatilité excessive 
La finance comportementale a souligné l’importance de considérer les biais cognitifs des 
investisseurs pour expliquer la volatilité excessive des cours. Ces travers sont le résultat de 
croyances ou de préférences irraisonnées. 
En effet, il arrive au regard d’une hausse des dividendes sur un marché que les investisseurs 
croient que le taux de croissance moyen des dividendes a augmenté et qu’il est plus variable 
qu’il ne l’est réellement. Leur exubérance tire les prix vers le haut vis-à-vis des dividendes, 
ce qui accentue la volatilité des cours. Ces comportements font appel à l’heuristique de 
représentativité à travers la loi des petits nombres où les investisseurs surestiment la 
capacité des petits échantillons à refléter les propriétés de la population mère (Barberis et 
Thaler, 2003). 
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Le biais d’excès de confiance offre, également, des éléments d’explication de l’écart des prix 
à leur valeur fondamentale. Les arguments avancés par la littérature comportementale 
montrent clairement que la présence d’investisseurs sur-confiants s’accompagne souvent 
d’une volatilité excessive des cours, sous forme de volume de transaction élevé et de 
phénomène de sur- et sous-réaction aux informations nouvelles (Ko et Huang, 2007). 
Un agent qui est sur-confiant, surestime la pertinence de ses connaissances sur la valeur des 
titres, il croit dans la précision de ses évaluations et néglige celles des autres. De plus, le 
processus de recherche et d’acquisition des informations conduit les investisseurs en excès 
de confiance à sous-estimer les risques inhérents aux titres négociés, les amenant à détenir 
des actifs risqués et des portefeuilles sous-diversifiés (Skata, 2008). Barber et Odean (2000) 
arrivent à l’inférence que la volatilité des portefeuilles gérés par des investisseurs sur-
confiant est une fonction croissante de leur niveau de confiance. 
Dans cette lignée de travaux, Hirshleifer et Luo (2001) et Chuang et Lee (2006) arrivent aux 
mêmes conclusions empiriques. Ils soulignent que les investisseurs sur-confiants tendent à 
négliger les risques encourus, constituant ainsi des portefeuilles inutilement risqués. En 
effet, Hirshleifer (2001) avance l’évidence que le fait de détenir des actifs risqués ne crédite 
pas, pour autant, ces agents de rendements supérieurs aux investisseurs rationnels de 
même niveau d’aversion au risque. Dans certains cas, ces derniers peuvent même tirer un  
avantage de la présence d’investisseurs sur-confiants dans un marché où les cours sont 
excessivement volatiles (Dumas, Kurshev et Uppal, 2007). Ainsi, la nature des portefeuilles 
détenus par les investisseurs en excès de confiance peut être à l’origine de la volatilité 
excessive constatée sur les marchés. 
Par ailleurs, l’idée que la volatilité excessive soit une conséquence directe du volume de 
transaction a été portée par une large littérature. Des auteurs comme Gervais et Odean 
(2001) et Acker et Duck (2008) montrent que les marchés où exercent des investisseurs sur-
confiants, exhibent souvent un niveau élevé de volume de transaction et une volatilité 
excessive des cours. Les explications avancées, dans ce sens, soulignent la sur-réaction par 
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ces agents à l’information privées et la sous-réaction à celles publiques. Cette sur-réaction 
les pousse à s’engager dans des stratégies d’échanges agressives. 
Benos (1998) propose un modèle où le comportement excessif des investisseurs sur-
confiants dans l’exploitation de leur information privée en plus des stratégies d’échange 
conservatrices des investisseurs rationnels, amplifient la volatilité des prix. L’auteur ajoute 
que, c’est l’interaction entre des investisseur rationnels, des investisseurs sur-confiants et 
des market makers (ou teneurs de marché) qui justifie le niveau de transaction du marché. 
Glaser et Weber (2009), pour leur part, apportent une autre explication. Ils soulignent que 
les investisseurs excessivement confiants s’auto-attribuent les rendements positifs passés 
du marché, les amenant à reconsidérer leurs transactions à la hausse trainant avec eux les 
prix des actifs négociés. 
Il apparaît ainsi que la dynamique de volatilité observée sur les marchés est influencée par 
l’excès de confiance des investisseurs et leur niveau de transaction. Cependant, ces 
différentes études ne spécifient pas le contenu informatif du volume de transaction qui est 
à l’origine de cette volatilité (Chuang et Lee, 2006). 
D’autres approches considèrent que l’instabilité du marché, à savoir, l’écart entre le prix et 
sa valeur fondamentale, est le résultat d’une faible diversité des opinions. Ce constat fut 
formulé pour la première fois par Keynes (1936), où il relie l’opinion collective du marché à 
la déviation des cours (Orléan, 2000). 
Sur un marché financier, la présence d’incertitude sur les fondamentaux, pousse les agents 
à rechercher des informations pertinentes concernant les actifs sur la base de l’opinion des 
autres, formant ainsi, une opinion collective. Cette situation d’unanimité crée une 
déconnexion des cours par rapport à leur valeur fondamentale, pour ne refléter que 
l’opinion moyenne du marché. De ce fait, en adoptant des stratégies de suivisme, les 
investisseurs peuvent contribuer à un excès de volatilité sur les marchés y opérant (Cajueiro 
et Taback, 2009). 
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De nombreux travaux empiriques arrivent aux mêmes inférences. En effet, Tan et al (2008) 
constatent, en analysant le marché boursier chinois, que le comportement grégaire des 
investisseurs amplifie la volatilité des rendements et les volumes de transaction. Cipriani et 
Guarino (2008) adhèrent aux conclusions de Lee (1998) et soulignent comment l’échec dans 
l’agrégation de l’information sur un marché régi par des phénomènes imitatifs de cascades 
informationnelles et où les transactions se font de façon séquentielle, contribue-t-il à 
augmenter la volatilité des prix. 
 
3. Méthodologie  
L’association faite par la littérature financière des travers comportementaux à l’explication 
de nombreuses anomalies financières nous a conduit à envisager une explication de la 
volatilité excessive par l’approche comportementale de la finance. L’étude empirique 
menée dans le cadre de ce papier comporte une démarche à deux étapes. Dans un premier 
temps et sur la base d’un premier échantillon, nous nous proposons de tester l’existence 
d’une éventuelle volatilité excessive sur le marché boursier tunisien. La seconde étape, nous 
envisageons, sur la base d’un second échantillon, plus large que le premier, de cerner 
l’apport de certains phénomènes comportementaux en l’occurrence l’excès de confiance et 
le comportement grégaires, à l’explication de cette volatilité excessive. 
 
3.1. Présentation de l’échantillon 
L’étude empirique réalisée dans le cadre de ce papier de recherche porte sur deux 
échantillons. Le premier échantillon, utilisé pour tester le phénomène de volatilité 
excessive, comporte 12 entreprises cotées sur la Bourse des valeurs mobilières de Tunis 
(BVMT), observées sur la période qui s’étale de 1997 jusqu’au l’an 2008 (Annexe). La 
fréquence des observations est annuelle dans la mesure où le test de volatilité nécessite 
l’utilisation des dividendes qui sont versés annuellement. Le second échantillon, utilisé pour 
analyser certains aspects de la finance comportementale, est constitué d’observations 
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journalières (cours de clôture, nombre de titres échangés et mis en circulation) de 20 
sociétés cotées sur la BVMT sur la période comprise entre Janvier 2006-Décembre 2008 
(Annexe).  
 
3.2. Mise en évidence de la volatilité excessive sur le marché tunisien  
Le test de volatilité stipule que sur un marché efficient, la variance des prix de l’actif doit 
être bornée par une valeur théorique qui ne dépend que de la variabilité des déterminants 
fondamentaux du prix (Shiller (1981), LeRoy et Porter (1981) et Benburg, (2006)). 
Formellement, il consiste à tester l’inégalité suivante : 
                     tt pp VV %                       (1) 
Où, tp représente le prix réel de l’actif et

tp , le prix rationnel ex-post. 
Conformément à Benburg (2006), nous reprenons le test de borne de variance de Shiller 
(1981). Toutefois, avant d’appliquer ce test, certaines spécifications doivent être soulignées 
relatives aux calculs des données réelles et du prix rationnel ex-post. 
La série des valeurs de prix réels tp  et des dividendes réels utilisée dans le calcul du prix 
rationnel ex-post tp  ont été obtenues en considérant la série des indices de prix annuels de 
1997 à 2008, et des dividendes sur la même période. Ces indices3 se présentent de cette 
manière : 
it
i
itt PwP ¦
 
 
12
1
       (2) 
Avec :  
:tP Indice des prix à la date t. 
:itw Coefficient de la capitalisation boursière de l’entreprise i, à la date t. 
                                                          
3 :Indices de prix réels et dividendes réels 
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:itP Le cours de l’action de l’entreprise i, à la date t. 
De même pour l’indice des dividendes : 
it
i
itt DwD ¦
 
 
12
1        
 (3) 
Avec :  
:tD Indice des dividendes à la période t. 
:itD Dividende par action de l’entreprise i, à la période t. 
Une fois les deux indices construits, il convient de les déflater une première fois par l’indice 
des prix à la consommation de la même période, afin d’obtenir les séries en terme réel, puis 
une deuxième fois, par le taux de croissance des dividendes dans le but de les rendre 
stationnaires. 
La valeur fondamentale représentée par le prix rationnel ex-post  tP  est obtenue, quant à 
elle, par l’actualisation des dividendes réels au taux d’intérêt constant r, par récurrence à 
rebours, avec comme condition terminale, la moyenne des prix réels sur toute la période 
d’étude. Formellement il s’agit d’appliquer l’équation suivante : 
 ttt dPrP   11         (4) 
Où, tp  est le prix rationnel ex-post à la date t, 

1tp représente le prix rationnel ex-post à la 
date t+1, r est le taux d’actualisation constant et tD le dividende réel distribué à la période 
t. 
Le rejet de l’inégalité du test de borne de variance renvoie à une situation où les 
fluctuations des prix réels excèdent la variabilité de leur valeur fondamentale. Nous dirons 
alors que le marché en question est excessivement volatile. 
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Nous avons, par ailleurs, repris le test de borne de variance tel qu’appliqué par Shiller (1981, 
2000), que nous avons prolongé l’actualisation jusqu’à 2007, dans le but, d’une part, de 
comparer nos résultats à ceux du marché Américain, et d’autre part, d’examiner si 
l’excessive volatilité des cours boursiers du S&P500, s’est atténuée ou par contre s’est 
accentuée avec des années actualisées. 
Tableau 1 : Test de borne de variance appliqué aux marchés Américain et Tunisien 
 Variables Résultats de Shiller 
1871-1979 
Résultats de Shiller 
1871-2007 
Nos Résultats 
1997-2008 
(1+g) 1,0149 1,012 0,9898 
Taux 
d’actualisation 
4,8 % 6,6785 % 6,2518 % 
 PV  50,12 334,087 22,921 
 PV  8,968 118,489 4,153 
   PP VV  5,58 2,819 5,518 
Les données nécessaires à l’application du test de borne de variance pour le marché Américain sont 
issues de la page web de Shiller : WWW.econ.yale.edu/~Shiller. 
 
Les résultats affichés par le tableau 1, rapportent que l’inégalité (1) caractéristique du test 
de borne de variance est clairement violée, du fait que l’écart type des cours boursiers 
excède celui du prix rationnel ex-post. Les cours boursiers sur le marché tunisien semblent 
ainsi être excessivement volatiles par rapport à leur valeur fondamentale réfutant, par 
conséquent, l’hypothèse d’efficience des marchés financiers.  
Les résultats obtenus pour le cas du marché Américain vont dans le même sens que ceux du 
marché tunisien et par conséquent les prix réels du S&P500 fluctuent amplement par 
rapport aux prix rationnels. Cependant, l’écart entre les deux prix semble s’atténuer avec le 
temps. 
Ainsi, dans les deux marchés, le prix réel reste trop volatile par rapport au prix rationnel ex-
post, traduisant l’inefficience des deux marchés. Nos résultats corroborent ceux obtenus par 
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Shiller (1981) et Beneburg (2006). Ce dernier, en appliquant le test de borne de variance de 
Shiller (1981) et une version modifiée, sur la base d’un indice représentatif de 15 marchés 
européens pour une période allant de 1970 à 2005, arrive aux mêmes inférences. La suite de 
l’article relatera l’apport de la finance comportementale à l’explication de la volatilité 
excessive. Pour ce faire, nous testerons d’abord l’excès de confiance, puis nous vérifierons 
l’existence d’un comportement grégaire (herd behavior). 
 
3.3. Excès de confiance 
Notre objectif est de vérifier si les investisseurs opérant sur la bourse des valeurs mobilières 
de Tunis (BVMT) exhibent une confiance excessive dans leurs comportements. A l’instar de 
Gervais et Odean (2001), Chuang et Lee(2006) et Glaser et Weber, (2009) nous supposons 
que les gains du marché conduisent les investisseurs sur-confiants à adopter un 
comportement agressif quant à leurs activités d’échanges futures. Autrement dit, si les 
investisseurs sont sujets au biais d’excès de confiance, ils attribuent les gains du marché à 
leurs aptitudes à sélectionner les titres et à la précision de leurs informations privées, leur 
activité d’échange devient alors plus agressive sur les périodes ultérieures. Ce processus est 
inversé en cas de rendements de marché négatifs. 
Chuang et Lee (2006) utilisent un test de causalité bi-variée au sens de granger entre 
volume de transaction (représenté par le taux de rotation du marché) et rendements du 
marché, réalisé sur le NYSE et L’AMEX. Conformément à la méthodologie suivie par  Chuang 
et Lee (2006), nous estimons  les équations représentatives d’un test de causalité au sens de 
granger qui se présentent formellement comme suit : 
tjtm
p
j
jjt
p
j
jtm
tjtm
p
j
jjt
p
j
jt
RVR
RVV
2,
1
22
1
2121,
1,
1
12
1
1111 ,
HEED
HEED
 
 

 

 

 

 
¦¦
¦¦
      (5)  
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:tV Le volume de transaction du marché à l’instant t (calculé sur la base du taux de 
rotation) ; 
:jtV  Le volume de transaction du marché retardé. 
:,tmR  Le rendement du marché à l’instant t. 
:, jtmR  Le rendement du marché retardé. 
:tP  Le nombre de retard déterminé à l’aide des critères Akaike (Aic) et Schwartz (SC). 
Le rejet de l’hypothèse nulle du test de causalité selon laquelle les rendements passés ne 
causent pas au sens de granger le volume de transaction  jH j  0: 120 E , confirmera notre 
hypothèse. Par ailleurs, le rejet de l’hypothèse nulle de causalité allant du volume de 
transaction retardé au rendement du marché  jH j  0: 210 E  souligne l’inefficience du 
marché. 
Les statistiques descriptives des séries des volumes de transaction et des rendements du 
marché sont affichées par le tableau 2.  
Tableau 2 : Statistiques descriptives des volumes de transaction (Vt) et des rendements du  
          marché (Rm) (période, Janvier 2006-Décembre 2008) 
 Moy  Méd  Ecart-
types  
Max  Min  Skewness Kurtosis Jarque-Bera 
Vt - 0,0015 - 0,0174 0,808 4,569 -4,765 0,232858 10,04779 1517 ,436 
(0,0000) 
Rm 0,00077 0,0007 0,0063 0,036 -0,050 -0,60178 12,99956 3085,460 
(0,0000) 
Les résultats obtenus soulignent que la distribution des deux séries exhibe une significativité 
différente d’une distribution normale au seuil de 1%. 
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D’une part, les séries sont caractérisées par des coefficients d’asymétrie différents de celui 
d’une distribution normale. En effet, la série des volumes de transaction  présente un 
coefficient d’asymétrie positif, ce qui signifie, que pendant la période d’étude, les volumes 
de transaction ont subit plus de chocs positifs que de chocs négatifs. A contrario, les 
rendements du marché présentent un coefficient d’asymétrie négatif. 
D’autre part, les deux séries étudiées présentent une distribution de densité leptokurtique 
(des distributions plus pointues et des queues plus épaisses que la normale). Ces inférences 
conduisent au rejet de l’hypothèse de normalité des séries, ce qui est confirmé par le test de 
Jarque-Bera. Les résultats d’estimation se présentent comme suit : 
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Tableau 3 : Test de causalité bi-variée entre volume de transaction et rendement du marché 
(période, Janvier 2006-Décembre 2008) 
Variables 
dépendantes 
tV   tmR ,   
Variables 
indépendantes 
jtV   jtmR ,  jtV   jtmR ,  
 prob21F  355,446 
(0,0000) 
16,400 
(0,0887) 
9,222 
(0,6013) 
84,003 
(0,0000) 
Somme des 
coefficients retardés 
-3,522 34,338 -0,003 0,442 
 prob22F  93,522 
(0,0000) 
10,494 
(0,0012 
1,291 
(0,2557) 
21,256 
(0,0000) 
2R  0,315  0,083  
A l’instar de Chuang et Lee, (2006) la méthode de régression appliquée est la Seemingly Unrelated Regression 
(SUR). Le nombre de retards P=11. Les statistiques 2iF permettant de tester les hypothèses nulles sont 
obtenues par le test de Wald. 
 
Au regard de le tableau 3, il ressort que l’hypothèse nulle de non causalité entre les 
rendements passés et le volume de transaction est rejetée à un seuil de significativité de 
10% (prob=0,0887). De plus la somme des coefficients retardés des rendements du marché 
par rapport au volume de transaction est positive et significative à un seuil de 1%. Ces 
résultats traduisent une répercussion positive des rendements passés sur le volume de 
transaction futur, en accord avec l’hypothèse d’excès de confiance à travers le biais d’auto-
attribution. Par ailleurs, l’absence de causalité  allant des volumes de transaction retardés 
au rendement du marché, rejette un éventuel effet de positive feedback sur le marché 
boursier tunisien. 
Nos résultats corroborent ceux obtenus par Chuang et Lee (2006) et Glaser et Weber (2009) 
et confirment, par conséquent, notre hypothèse de départ. Ainsi, les investisseurs tunisiens 
se laissent guider, du moins à court terme, par une confiance excessive. 
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3.4. Le comportement grégaire 
L’objectif assigné à cette partie est d’examiner empiriquement d’éventuels comportements 
grégaires sur le marché boursier tunisien. Ce dernier étant considéré comme un marché 
émergent, les investisseurs y opérant peuvent être confrontés à un certain nombre de 
problèmes (asymétrie d’information, manque de transparence dans les rapports d’activité 
des firmes…), les amenant à se conformer à l’opinion générale du marché. 
De nombreuses méthodes ont été proposées par littérature permettant de détecter les 
comportements moutonniers sur les marchés financiers. Christie et Huang (1995) et Gleason 
et Lee (2003), étudient l’influence de celui-ci sur les rendements des titres pendant les 
périodes de fortes fluctuations du marché, à travers l’écart-type en coupe transversale des 
rendements ou le Cross-Sectional Standard Deviation (CSSD) (Cajueiro et Tabak, 2009). 
Chang, Cheng et Khorana (2000) mesurent la dispersion des rendements au moyen de 
l’écart-type transversal absolu des rendements (Cross-Sectional Absolute Standard 
Deviation, CSAD). L’idée sous-jacente à ce test est qu’en période de fortes fluctuations du 
marché, les investisseurs délaissent leurs propres informations privées pour suivre le 
consensus général du marché. 
Afin de détecter la présence de comportements moutonniers sur le marché tunisien, nous 
utilisons la méthodologie de Tan et al (2008), qui se sont inspirés des travaux de Chang, 
Cheng et Khorana (2000). Pour mener à bien notre test, il convient de calculer tout d’abord 
les écarts type transversaux absolus des rendements (CSAD), obtenus par la mesure 
suivante : 
¦
 
 
N
i
mtitt RRN
CSAD
1
1          (6)  
Avec : 
:tCSAD Mesure la dispersion des rendements des titres par rapport au rendement moyen 
du marché. 
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:itR Le rendement du titre i à l’instant t. 
:mtR La moyenne en coupe transversale des N rendements du portefeuille à l’instant t. 
:N Nombre de firmes. 
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Il s’agit ensuite d’estimer la régression :  
2
21 mtmtt RRCSAD JJD         (7) 
La régression (7) permet d’apporter des conclusions quant à d’éventuels comportements 
mimétiques sur le marché. Cette méthode suggère qu’en période de fortes agitations du 
marché, l’accroissement du CSAD devra être moins proportionnel aux valeurs extrêmes du 
marché mtR , traduisant une significativité négative du coefficient 2J , en accord avec la 
présence de comportements mimétiques. Le coefficient 2J du terme quadratique 2mtR , permet 
d’appréhender la non linéarité de la relation entre le  CSAD et le rendement du marché. 
L’application du test d’ADF pour les deux séries, soulignent la stationnarité de ces dernières 
aux seuils usuels de 1%, 5% et 10%. Quant aux statistiques descriptives, elles renvoient à 
une distribution non normale des séries des écarts type et des rendements du marché. 
Tableau 4 : Statistiques descriptives de l’écart-type transversal absolu et des rendements    
       du marché (période, Janvier 2006-Décembre 2008) 
 Moy  Méd  Ecart-
types  
Max  Min  Skewness Kurtosis Jarque-
Bera 
CSAD 0,0127 0,0100 0,018352 0,248916 0,0026 8,9589 92,086 253230,1 
(0,0000) 
Rm - 0,000 0,0002 0,010361 0,028646 -0,114 -5,5452 49,598 70552,43 
(0,0000) 
En effet, les deux séries exhibent des coefficients d’asymétrie et une distribution de densité 
non conforment à ceux d’une distribution normale. De plus, le rejet de l’hypothèse nulle du 
test de Jarque-Bera pour les deux séries, confirme nos conclusions.    
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Tableau 5 : Résultat d’estimation du comportement grégaire : Ecart type transversal absolu 
(période, Janvier 2006-Décembre 2008) 
ttmtmt RRCSAD HJJD  2,2,1  
 coefficients Ecart-type T-statistique prob 
D  0,007361 0,000280 26,24477 0,0000 
1J  0,774069 0,052540 14,73283 0,0000 
2J  14,43964 0,635127 22,73505 0,0000 
2R  0,915847    
2R  0,915617    
F- Stat 3988,666   0,0000 
Durbin-Watson 1,496438    
Le pouvoir explicatif du modèle est supérieur à 91%. Significativité globale du modèle aux seuils de 1%, 5%  et 
10%. 
 
Les résultats présentés dans le tableau 5, indiquent que le coefficient 2J est 
significativement différent de zéro, mais non négatif ( 2J =14,43), ce qui renvoie à un 
accroissement de la dispersion des rendements des titres durant les mouvements extrêmes 
du marché. Ces résultats laissent présager que les investisseurs ne suivent pas l’opinion 
générale du marché pendant les périodes de fortes fluctuations et nous permettent, par 
conséquent, de souligner l’absence de comportements mimétique sur le marché tunisien. 
De plus, la significativité positive du coefficient de la valeur absolue du rendement du 
marché aux seuils de 1%, 5% et 10%, indique que la dispersion des rendements s’accroit 
avec la valeur absolue du marché, ce qui est en accord avec les modèles rationnels 
d’évaluation des actifs financiers où les investisseurs sont supposés suivre leurs propres 
informations privées (Tan et al, 2008). Ces constations confirment nos inférences. 
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3.5. Lien excès de confiance et volatilité des prix des actions 
A ce stade, il convient de souligner que les résultats obtenus laissent apparaitre l’existence 
d’un excès de confiance et l’absence d’un comportement grégaire. Il est à présent judicieux 
d’analyser l’apport de l’excès de confiance à l’explication de la volatilité excessive. Notre 
objectif est alors d’examiner si cette excessive volatilité des rendements boursiers est due à 
l’excès d’échange d’investisseurs sur-confiants. L’hypothèse que nous tenterons de vérifier 
stipule que les volumes intensifs de transactions, inhérents de la confiance excessive qu’ont 
les investisseurs dans leur aptitude à sélectionner les bons titres et à traiter l’information 
nouvelle, font augmenter la volatilité des titres sur les marchés financiers. Dans ce contexte, 
ce serait donc le biais d’excès de confiance qui expliquerait la volatilité des cours sur la 
BVMT. 
L’hypothèse que l’excès de confiance fait accroitre la volatilité a été au cœur de nombreuses 
recherches en finance comportementale. Des auteurs comme Ko et Huang (2007), stipulent 
que la présence d’investisseurs sur-confiants s’accompagne souvent d’une volatilité 
excessive sous forme de volumes de transactions élevés et de phénomènes de sur- et sous-
réactions aux informations nouvelles. 
L’idée véhiculée par l’hypothèse de sur-confiance prévoit que la volatilité et le volume de 
transaction croient avec l’excès de confiance. Par conséquent, il serait plus judicieux 
d’examiner directement l’effet du volume de transaction sur la volatilité des rendements du 
marché. 
 
3.5.1. Décomposition du volume de transaction 
Dans la perspective d’extraire la partie du volume de transaction due aux échanges des 
investisseurs sur-confiants, nous décomposons, à l’instar de Chuang et Lee (2006), le volume 
de transaction en deux éléments : 
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1       
 (9a)  
 tV Excès de confiance t + Non excès de confiance t      (9b) 
La composante « Excès de confiance », représente la partie du volume de transaction due à 
l’activité d’échange des investisseurs sur-confiants. Cette relation est mise en évidence par 
l’effet de mémoire projeté, des rendements passés vers le volume de transaction. Quant à la 
deuxième composante (Non excès de confiance), elle résulte de l’effet d’autres facteurs. 
L’étape suivante consistera à examiner l’effet potentiel de l’excès de confiance sur la 
volatilité excessive des rendements. Pour ce faire, Chuang et Lee, proposent d’incorporer les 
deux composantes issues de l’équation neuf dans une modélisation autorégressif 
conditionnellement hétéroscédastique généralisée (GARCH p,q). Cependant, la spécification 
du processus suivi par les séries des rendements du marché devra au préalablement être 
vérifiée. 
 
3.5.2. Modélisation de l’espérance conditionnelle des rendements du marché : 
L’examen de la dynamique temporelle des séries des rendements du marché révèle, d’une 
part une distribution non conditionnelle leptokurtique, et d’autre part, la stationnarité des 
données (Tableau 3). Ces éléments justifient la considération du caractère conditionnel de la 
moyenne et de la variance des rendements, et nous permettent d’appliquer directement le 
test de Box et Jenkins. 
Rappelons qu’un processus autorégressif moyenne mobile (p,q) ou ARMA (p,q), est défini 
par la formulation suivante : 
 ¦¦
 

 
  
q
j
jtjt
p
i
itit RR
11
0 HTHII      (10) 
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Où, 0I  est le terme constant, 1I et jT sont des paramètres réels et Ztt ,H est un bruit 
blanc de variance 2V . 
Conformément au test de Box et Jenkins, l’identification des retards p et q, nécessite 
l’analyse des corrélogrammes des coefficients d’auto-corrélation et des coefficients d’auto-
corrélation partielle. L’étape d’estimation des paramètres des modèles candidats ARMA, 
s’est faite par la méthode des moindres carrés ordinaires et la méthode de maximum de 
vraisemblance. Enfin, le choix de la spécification ARMA est réalisé à partir des critères 
Akaike et Scwartz, ainsi que du coefficient de détermination. 
 
3.5.3. Excès de confiance et volatilité conditionnelle des rendements du marché  
A l’instar de Chuang et Lee (2006), la procédure du test suivie pour déterminer l’effet de la 
composante du volume de transaction dû aux échanges des investisseurs sur-confiants sur 
la volatilité conditionnelle des rendements du marché, est issue d’un modèle ARMA-GARCH 
asymétrique. Ces spécifications permettent, en plus de conclure quant à notre hypothèse, 
de détecter l’effet d’asymétrie des réponses de la volatilité aux perturbations positives ou 
négatives, affectant les rendements du marché. 
Cette relation dite asymétrique, suppose qu’un choc négatif sur le rendement fait accroitre 
la volatilité plus que ne le fait un choc positif. La littérature financière attribue une telle 
relation à deux phénomènes très connus : l’effet de levier financier apprécié par le ratio 
emprunts/capitaux propres, et le concept de « volatility feedback » qui suppose que 
l’anticipation d’une hausse de la volatilité accroisse le rendement exigé par les investisseurs, 
conduisant à la baisse de la valeur du titre, toutes choses étant égales par ailleurs (Hibbert, 
Daigler et Dupoyet, 2008).  
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Nous nous proposons d’estimer le modèle asymétrique de Nelson (1991) tel qu’appliqué par 
Chuang et Lee (2006) (EGARCH(1,1)). Formellement, il s’agit d’estimer l’équation suivante : 
,tttR KP   
   ttttttt hGEDRRV ,0,...,,...,,,/ 2121 o KKK      (11) 
   ttt
t
tt
t NECfECfhffwh 4312
1
11
1 lnln ¸¸¹
·
¨¨©
§  


K
NKK
   
Avec :  
:tR Le rendement du marché à la date t ; 
:tP La moyenne conditionnelle aux informations  passées de tR  ; 
:tK Les résidus issus de l’équation de la moyenne conditionnelle à la date t ; 
th La volatilité conditionnelle à la date t ; 
:k Paramètre mesurant l’effet d’asymétrie dans le processus EGARCH ; 
:EC La partie du volume de transaction motivée par un sentiment de sur-confiance ; 
:NEC La composante du volume de transaction non liée aux rendements passés. 
L’effet d’asymétrie du processus Exponentiel-GARCH est capturé par le paramètreN . Si ce 
dernier est négatif, alors la volatilité conditionnelle augmente (diminue) en réponse à un 
choc négatif (Positif) sur les rendements.  
Les coefficients 3f et 4f captent l’effet du volume de transaction sur la variance 
conditionnelle des rendements du marché. 3f est associé à la composante de l’excès de 
confiance et traduit l’effet de ce dernier sur la volatilité. 4f  exprime, quant à lui, l’effet 
d’autres facteurs. Ainsi, si le biais d’excès de confiance permet d’expliquer la volatilité 
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conditionnelle des rendements du marché, alors on s’attend à ce que 043   ff avec le 
coefficient 3f est statistiquement significatif. 
Notons enfin, que la distribution des erreurs conditionnelles appliquée est la Generelazid 
Error Distribution (GED) ou la distribution d’erreur généralisée. Nelson (1991) et Chuang et 
Lee (2006), justifient ce choix par la capacité d’une telle distribution de mieux capturer les 
queues de distribution épaisses des rendements. 
L’analyse des corrélogrammes, conjuguée aux résultats de l’estimation des paramètres des 
modèles candidats, nous conduit à retenir une spécification ARMA(0,2) pour les séries des 
rendements du marché (voir annexes : Figure 1 et tableau 7 ; modélisation de l’espérance 
conditionnelle). 
Tableau 6 : effet de l’excès de confiance sur la volatilité conditionnelle des taux de  
       rendement du marché (période, Janvier 2006-Décembre 2008) 
Modèle : ARMA(0,2)-EGARCH(1,1) 
variables coefficients Ecart-type  Z-statistique prob 
w  -18,1284 0,8506 -21,3111 0,0000 
1f  0,1649 0,4669 3,5148 0,0004 
N  0,0220 0,0253 0,8697 0,3844 
2f  -0,7320 0,0808 -9,0586 0,0000 
3f  3,1469 0,8150 3,8612 0,0001 
4f  0,0099 0,0507 0,1961 0,8445 
F-stat 3,4138   0,0004 
Log vraissemblance = 2776,868 
Méthode d’estimation : ML-ARCH (Marquardt). 
Distribution des résidus : GED 
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Au vu des résultats exposés dans le tableau 6, il ressort que l’effet du biais d’excès de 
confiance soit bien présent sur la BVMT. En effet, la significativité statistique du coefficient 
3f  au seuil de 1%, ainsi que son signe positif, impliquent une relation synchrone entre le 
volume de transaction, issu des échanges des investisseurs sur-confiants, et la volatilité 
conditionnelle des rendements du marché. De plus, la non significativité statistique du 
coefficient 4f  aux seuils usuels (Probabilité d’erreur dépasse les 81%), renforce l’effet du 
biais d’excès de confiance sur la volatilité excessive des rendements.  
Par ailleurs, l’hypothèse d’asymétrie selon laquelle l’effet d’un choc négatif sur les 
rendements fait augmenter la volatilité plus que ne le fait un choc positif est rejetée, 
puisque le coefficient d’asymétrie N est positif (N =0,0220). Notons, cependant, que le 
paramètre en question n’est pas statistiquement significatif. 
Ces résultats confirment notre hypothèse de départ, selon laquelle la volatilité excessive des 
rendements observée sur la BVMT, est due à l’excès de confiance qu’exhibent les 
investisseurs sur ce même marché. Chuang et Lee (2006) arrivent aux mêmes conclusions 
dans le contexte américain entre 1963 et 2001. En estimant les spécifications EGARCH (1,1) 
et GJR-GARCH (1,1), ils soulignent la significativité statistique des coefficients reliant le 
volume de transaction dû à l’excès de confiance, à la volatilité conditionnelle des 
rendements du marché. Néanmoins, l’effet d’asymétrie est vérifié. 
Tan et al (2008) expliquent, quant à eux, la variance conditionnelle des taux de rentabilité 
du marché par le biais du mimétisme sur les places financières de Shanghai et Shenzhen 
entre 1994 et 2003. 
 
4. Conclusion 
Dans le cadre de ce papier de recherche, nous avons mené plusieurs tests empiriques pour 
expliquer la volatilité excessive des cours boursier à travers l’approche comportementale de 
la finance. Le rejet du test de borne de variance sur le marché boursier tunisien conjugué à 
la validation empirique du biais d’excès de confiance, nous ont conduit à examiner l’effet du 
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volume de transaction lié à l’activité d’échange des investisseurs sur-confiants sur la 
volatilité des rendements. L’étude empirique traduisant cet effet sur le marché boursier 
tunisien de 2006 à 2008, à été réalisée à travers une modélisation EGARCH (1,1). Les 
résultats auxquels nous sommes parvenus confirment l’effet du biais d’excès de confiance 
sur la variance conditionnelle des rendements du marché. Par conséquent, la volatilité 
excessive décelée sur la BVMT est le résultat d’une confiance excessive des investisseurs y 
opérant. Cependant, l’effet d’asymétrie de celle-ci aux chocs affectant les rendements 
conditionnels du marché est rejeté. 
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ANNEXES 
 
Liste des sociétés qui composent les échantillons utilisés dans les parties empiriques 
 
¾ Les sociétés tunisiennes qui composent l’échantillon de notre premier chapitre : 
AL, AST, ATB, BIAT, BNA, BT, ICF, PLTU, SFBT, SOTET, TLS, UBCI 
 
 
¾ Les sociétés tunisiennes qui composent l’échantillon : 
 
AB, ADWA, ASSAD, AST, BIAT, BNA, CIL, GIF, ICF, MNP, PGH, PLTU, SFBT, SITS, SOTET, STB, 
TAIR, TLS, TPR, UBCI 
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Figure 1 
Corrélogramme de RM 
 
Sample: 1 730     
Included observations: 729     
Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC 
 Q-
Stat 
 Pro
b 
       .|**     |        .|**     | 1 0.206 0.206 31.209 0.000 
       .|*      |        .|*      | 2 0.133 0.094 44.195 0.000 
       .|.      |        .|.      | 3 0.008 -0.038 44.242 0.000 
       .|.      |        .|.      | 4 0.006 -0.001 44.265 0.000 
       .|.      |        .|.      | 5 0.010 0.014 44.334 0.000 
       *|.      |        *|.      | 6 -0.064 -0.072 47.344 0.000 
       *|.      |        .|.      | 7 -0.071 -0.051 51.049 0.000 
       .|*      |        .|*      | 8 0.080 0.126 55.770 0.000 
       .|*      |        .|*      | 9 0.092 0.071 61.996 0.000 
       .|.      |        .|.      | 
1
0 0.042 -0.018 63.277 0.000 
       .|*      |        .|*      | 
1
1 0.151 0.143 80.157 0.000 
       .|.      |        *|.      | 
1
2 -0.002 -0.062 80.160 0.000 
       .|*      |        .|.      | 
1
3 0.079 0.045 84.795 0.000 
       .|.      |        .|.      | 
1
4 0.037 0.036 85.805 0.000 
       .|.      |        .|.      | 
1
5 -0.013 -0.021 85.925 0.000 
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Tableau 7 
Résultat de l’estimation du processus candidat ARMA(0,2) 
Dependent Variable: RM   
Method: Least Squares   
Date: 06/25/09   Time: 00:50   
Sample (adjusted): 1 729   
Included observations: 729 after adjustments  
Convergence achieved after 6 iterations  
Backcast: -1 0   
Variable 
Coefficie
nt Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.000773 0.000303 2.547552 0.0111 
MA(1) 0.192086 0.036763 5.225000 0.0000 
MA(2) 0.139624 0.036769 3.797370 0.0002 
R-squared 0.052809     Mean dependent var 0.000771 
Adjusted R-squared 0.050200     S.D. dependent var 0.006314 
S.E. of regression 0.006154     Akaike info criterion 
-
7.339459 
Sum squared resid 0.027491     Schwarz criterion 
-
7.320563 
Log likelihood 2678.233     F-statistic 20.23860 
Durbin-Watson stat 2.001351     Prob(F-statistic) 0.000000 
Inverted MA Roots 
-
.10+.36i     -.10-.36i  
 
